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摘  要 
政治关联在全世界范围内普遍存在，并且在正式制度欠缺的转轨经济体国家，
企业越有动机去建立政治关联。中国是世界上最大的转轨经济体，在改革开放的
过程中，与中国经济飞速发展不匹配的是中国滞后的正式制度。正式制度的欠缺
滋生了非正式制度安排——政治关联，政治关联在一定程度上弥补了欠缺的正式
制度，助力了中国经济的发展，同时也给具有政治关联的企业带来了许多经济利
益。一时之间，与政府建立政治关联成为了企业竞相追逐的新核心竞争力。中共
中央中组部 2013 年 10 月 19 日出台了规范性文件，严厉禁止党政机关领导干部
在企业任职兼职的行为，一时间官员独立董事纷纷离职，这才让市场意识到官员
独立董事已成为我国上市公司建立政治关联的一个普遍渠道。 
为了深入地研究官员独立董事的因果始末，本文以 2011 年至 2013 年我国 A
股上市公司为研究对象，采用实证的研究方法尝试着找出上市公司选任官员独立
董事背后的动因。本文的研究结果发现上市公司会因产权保护低下、金融发展落
后这类正式制度原因而聘请官员独立董事，其中民营上市公司存在相同的动因，
而国有上市公司不存在；上市公司会因进入管制行业而聘请官员独立董事，其中
民营上市公司与国有上市公司都存在这一类动机。紧接着，本文收集了 2013 年
10 月 19 日至 2015 年 12 月 31 日我国 A 股上市公司官员独立董事的辞职数据，
采用事件研究法检验了官员独立董事与企业价值之间的关系，研究结果发现，官
员独立董事辞职事件造成上市公司股票的累计异常收益率显著为正，即官员独立
董事的辞职事件在市场看来是一个正面信号，说明官员独立董事伤害了企业的价
值；分产权性质来看，官员独立董事与民营上市公司的企业价值负相关，与国有
上市公司的企业价值不相关。 
本文的主要学术贡献在于系统性地研究了上市公司聘请官员独立董事的动
因与经济后果；尝试着减少独立董事研究的内生性问题；结合独立董事的背景特
征，丰富了具有政治关联的独立董事的研究。 
 
关键词：独立董事；政治关联；企业价值 
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Abstract 
Political connection is prevalent all over the world, and in the transition economy 
with a lack of formal institutions, firms are more motivated to establish political 
connection. China is the world's largest transition economy. In the process of reform 
and opening-up, Chinese economy develops rapidly with formal institutions lagging 
behind. The lack of formal institutions leads to the informal institutional arrangements 
-- political connection. To some extent, political connection fills the gaps of formal 
institutions and accelerates the development of Chinese economy. In the meantime, 
firms with political connection also benefit a lot from this kind of informal 
institutional arrangements. Thus, the establishment of a political connection with 
government has become the core competitiveness of firms. In October 19, 2013, the 
Organization Department of the CPC Central Committee issued a normative 
document, strictly prohibited party and government organs and leading cadres from 
holding a job in firms. This document forced a group of politically connected 
independent directors to resign. At that time, the capital market finally realized the 
politically connected independent directors had become a common channel for 
Chinese listed companies to establish a political connection. 
In order to study the cause and effect of politically connected independent 
directors, this paper studies the Chinese listed companies from 2011 to 2013 by using 
the method of empirical study. The research result shows that non-state-owned 
companies are more motivated to hire politically connected independent directors 
when faced with a lower level of property protection and financial development, 
while state-owned companies do not have this motivation. What’s more, both 
non-state-owned companies and state-owned companies will hire politically 
connected independent directors when doing business in regulated industry. Then, this 
paper examines the relationship between politically connected independent directors 
and corporate value by collecting the resigning data of politically connected 
independent directors from October 19, 2013 to December 31, 2015. The research 
result shows that politically connected independent directors will do harm to 
corporate value of non-state-owned companies, while there is no evidence that 
politically connected independent directors have something to do with corporate value 
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of state-owned companies. 
This paper has several contributions. First, this paper studies the causes and 
results of politically connected independent directors. Second, the paper tries to 
eliminate the endogenous problems in the research of independent directors. Third, 
the paper refines the background of independent directors and enrich the research on 
politically connected independent directors. 
 
Keywords: Independent Directors; Political Connection; Corporate Value 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景与意义 
无论是在发达国家还是在发展中国家，政府都会出于一些原因直接干预企业
的生产经营，抑或是通过制定一些政策间接影响企业赖以发展的外部环境，可见
政府行为对企业存续发展的重要性。如果企业能拥有一定的“特权”，保护企业
免受政府的干预，获得更多经济资源的配置，甚至影响政府制定对自身有利而对
竞争对手不利的政策，那么拥有“特权”的企业的竞争优势便不言而喻了。在这
种情况下，政治关联应运而生。政治关联在全世界范围内普遍存在，并且在政府
管制较为严重、产权保护水平相对低下、金融发展落后的转轨经济体国家，企业
越有动机去建立政治关联。中国是世界上最大的转轨经济体，其改革开放的成就
引起了全世界的瞩目。然而，在改革开放的过程中，与中国经济飞速发展不匹配
的是中国滞后的正式制度。正式制度的欠缺滋生了非正式制度安排——政治关联，
政治关联在一定程度上弥补了欠缺的正式制度，助力了中国经济的发展，同时也
给具有政治关联的企业带来了许多经济利益。一时之间，与政府建立政治关联成
为了企业竞相追逐的新核心竞争力。 
中共中央组织部于 2013 年 10 月 19 日发布了《关于进一步规范党政领导干
部在企业兼职（任职）问题的意见》（以下简称为《18 号文件》），规定：现任党
政领导干部不得在企业任职；退休但未办手续的党政领导干部也不得在企业兼职；
党政领导干部辞职或退休后三年之内禁止到与原工作职责相关的上市公司担任
独立董事。一时之间，受到《18 号文件》限制的官员背景的独立董事纷纷向上
市公司递交辞职信，引发了官员独立董事大规模辞职的现象。至此，才让中国资
本市场意识到官员独立董事已广泛存在于各个上市公司中，这些具有党政机关背
景的独立董事已然成为了上市公司建立政治关联的普遍渠道。 
众所周知，独立董事起源于美国，在诞生之初就被赋予了监督职能，旨在解
决股权结构过于分散而造成的委托代理问题。为了与国际资本市场接轨，中国证
监会于 2001 年发布了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，正式将
独立董事引入了中国上市公司治理的舞台。如今独立董事制度在中国资本市场发
展已有十余年，这也为上市公司通过聘请官员背景的独立董事来建立政治关联打
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下了稳固的制度基础。那么这些上市公司聘请官员独立董事的具体目的是什么？
官员独立董事的选聘背后隐藏着上市公司何种利益诉求？这些官员独立董事会
给企业带来怎样的经济后果呢？市场对官员独立董事被迫辞职的反应如何？这
一切都值得深思。 
任何事物都是因果并存的，企业出于某种原因通过聘请官员独立董事来建立
政治联系，这种行为最后会给企业带来一定的经济后果。为了研究企业聘请官员
独立董事的因果始末，本文以《18 号文件》为切入点，研究了官员独立董事的
选聘动机与经济后果，本文希望借这次研究系统性地研究官员独立董事的前因与
后果，同时站在上市公司和市场的角度探讨官员独立董事的价值。本文的研究具
有以下几点意义：其一，本文着重研究具有政治关联的独立董事，进一步深化了
政治关联的范围，补充了官员独立董事的相关研究。其二，本文细分了独立董事
的背景特征，并探讨了上市公司聘请官员独立董事的动机，所得结论一定程度上
丰富了现有的对独立董事职能的理论成果。其三，本文探讨了官员独立董事的因
果始末，所得结论对加强上市公司监管、完善上市公司治理有一定的借鉴意义。 
第二节 研究方法与思路 
本文主要采用了实证研究的研究方法。具体的，在上市公司选聘官员独立董
事的动机研究中，本文主要采用回归分析法；在官员独立董事与企业价值的研究
中，本文采用了事件研究法。 
本文依循从理论分析到实证分析的研究思路，全文一共划分成五个部分，各
部分的内容安排如下： 
第一章是本文的绪论部分。该部分回顾了我国政治关联与独立董事的制度背
景，提出了本文的研究意义，进一步阐述了本文的研究方法与思路，最后总结了
本文的创新之处。 
第二章为本文的文献综述部分。该部分分别梳理了独立董事制度相关的文献
与政治关联相关的文献。在独立董事职能相关的文献回顾中，该部分深入回顾了
独立董事的监督职能与咨询职能，并总结了独立董事与企业价值之间的关系。在
政治关联相关的文献回顾中，该部分首先梳理了政治关联的概念界定，归纳了企
业建立政治关联的动机，其次梳理了政治关联对企业价值带来的各类影响。最后，
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在进一步归纳了现有文献的基础上，挖掘出了本文的研究目标，为本文的研究奠
定了理论基础。 
第三章为上市公司聘请官员独立董事的动机研究部分。该部分基于中国制度
背景提出了上市公司聘请官员独立董事的动机的研究假设。随后进行了相应的研
究设计，对样本的选取与筛选、变量定义、模型构建进行了详细的介绍。然后借
助 Stata 计量软件对样本进行分析，得出了该部分的研究结论。此外，为了保证
研究结论的稳健性，该部分还进行了稳健性检验。最后总结了上市公司聘请官员
独立董事动机的研究结论。 
第四章为官员独立董事与企业价值的研究部分。首先，该部分分别论述了官
员独立董事对企业价值带来的正面影响和负面影响，在此基础上提出了竞争性假
设。随后进行了研究设计，阐述了样本的选取与筛选、变量定义、模型构建等过
程，尤其对累计异常收益率 CAR 的计算进行了详细的介绍。然后借助 Stata 计量
软件对样本进行分析，得出了该部分的研究结论。为了保证研究结论的稳健性，
该部分还进行了稳健性检验。紧接着，该部分进一步分析了官员独立董事与不同
产权性质的企业价值之间的关系，并分民营上市公司子样本和国有上市公司子样
本进行了回归分析。最后该部分总结了官员独立董事与企业价值的研究结论。 
第五章为本文的结论与展望部分。首先，该部分对本文关于上市公司聘请官
员独立董事的动机、官员独立董事与企业价值的研究成果进行了简练地归纳总结，
并指出了本文的不足之处与未来改进研究的方向。 
第三节 研究创新之处 
本文有以下几个创新之处。 
第一，本文系统性地研究了政治关联的前因与后果。以往的研究大部分分别
对企业建立政治关联的前因和企业政治关联带来的经济后果进行探讨，并且这些
研究所基于的时代、研究样本所在的地区都不尽相同。由于企业建立政治关联的
时期、制度背景的不同，所以以往的学者对不同时期、不同国家的政治关联的研
究得出了不太一致的结论。本文基于中国的制度背景，以 2011 年至 2013 年中国
A 股上市公司为样本，研究了企业通过聘请官员独立董事建立政治关联的动因；
同时本文还研究了 2013 年 10 月 19 日至 2015 年 12 月 31 日 A 股市场中官员独
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立董事的离职带来的影响，进一步探讨了官员独立董事对企业价值带来的后果。
前后的研究在制度背景、样本选取、政治关联定义等方面保持了较高的一致性，
因此保证了研究结论的稳健性。 
第二，本文的研究在一定程度上尝试着减轻内生性问题给研究结论带来的干
扰。在上市公司聘请官员独立董事的动机研究方面，产权保护水平与金融发展水
平均为外生变量，因此选择产权保护水平与金融发展水平这两个指标作为解释变
量，能够一定程度地避免内生性问题。在官员独立董事的离任与企业价值的研究
方面，以往的研究发现独立董事与公司价值之间会存在内生性的问题，若要辨别
独立董事与企业价值之间的关系，还需借助自然实验。因此本文借助了官员独立
董事大规模被迫辞职的自然实验，减轻了研究中的内生性问题。 
第三，本文着重研究了具有政治关联的独立董事。以往大量文献往往关注公
司董事层面与高级管理人员层面的政治关联，较少对独立董事的政治关联进行深
度刻画。直至《18 号文件》的出台，才让市场意识到官员独立董事的普遍性，
随后学界才开始逐渐开展对官员背景独立董事的研究。本文紧跟研究的热点，系
统性地研究了具有政治关联的独立董事，探讨上市公司聘请官员独立董事的动机
与官员独立董事给上市公司带来的经济后果，在现有文献的基础上进一步对政治
关联和独立董事的研究添砖加瓦。 
第四，本文进一步细分了独立董事的背景特征，从上市公司的视角侧面验证
了独立董事的咨询职能。本文重点关注了具有官员背景的独立董事，并探讨了上
市公司聘请官员独立董事的动机。研究结论发现上市公司希望通过聘请官员独立
董事来规避制度风险、获取经济资源，由此说明官员背景的独立董事可以利用其
政治才能和政治关系网络为上市公司出谋划策，为上市公司带来一定的经济利益，
进而在一定程度上说明官员独立董事发挥了独立董事的咨询职能。 
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第二章 文献综述 
第一节 独立董事制度文献综述 
独立董事一般是指与全体股东没有关联，除独立董事一职外，与公司及管理
层没有其他雇佣关系、重大的业务联系与专业联系，能对公司内外事务进行独立
地、客观地判断的董事，简言之，独立董事即身份与决策都独立于公司的外部董
事。独立董事制度是一种在公司治理层面进行制衡与监督的制度，独立董事制度
起源于美国。1930 年伊始，美国证监会便倡导公众公司在其董事会中增设非雇
员董事。1940 年，美国国会颁发《投资公司法》，该法要求投资公司在董事会中
设立独立董事与辅助董事，且独立董事与辅助董事的比例不得低于 40%。1970
年后，美国上市公司股权高度分散，董事会监督效率低下，导致内部人控制的现
象日益严重，为了完善公司治理结构，美国各个立法机构与中介组织加快了建立
独立董事制度体系的进程。1977 年，美国纽约交易所规定公众公司应设立全部
由独立董事组成的监督委员会，掀起了“独立董事革命”的热潮。此后，独立董
事制度逐渐在全球范围内推广。为了与国际接轨，中国证监会于 1997 年发布《上
市公司章程指引》，该章程指引首次提及了独立董事，但未强制上市公司设立独
立董事。不久之后，中国证监会于 2001 年发布了《关于在上市公司建立独立董
事制度的指导意见》，正式明确了独立董事在我国上市公司治理中的地位。 
本节在总结了国内外文献的基础上，对独立董事制度进行了梳理与回顾，主
要分两个方面进行阐述：独立董事的监督职能与咨询职能、独立董事与企业价值。 
一、独立董事的监督职能和咨询职能 
独立董事在诞生之初就被赋予了监督职能，旨在解决股权结构过于分散而造
成的委托代理问题[1]，其监督效果在许多研究中得以验证。Jensen 和 Meckling
（1976）[2]基于委托代理理论角度的研究得出：独立董事以股东利益最大化为导
向，在监督管理层方面发挥了重要的作用，并进一步指出独立董事对所有权和经
营权分离的企业而言具有更重要意义。Fama 和 Jensen（1983）[1]的研究表明，
在管理层兼任董事会主席时，管理层可能与董事会合谋侵害股东利益，但当独立
董事在董事会中占比较高时，董事会则会更多地以股东利益最大化为导向来制定
决策，因此董事会对管理层的监督效果会更好。Hermalin 和 Weisbach（1988）[3]
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探讨了独立董事与 CEO 因公司业绩下滑引咎辞职事件之间的关系，认为独立董
事能够有效地监督并罢免未尽职的 CEO。同时，也有研究发现独立董事还兼具
咨询职能，能利用其专业背景或关系网络对公司的决策起到指导和支持作用。
Demb 和 Neubauer（1992）[4]通过调查发现，独立董事主要是在其专长领域（技
术、金融、行业管理等）发挥咨询职能，即在公司制定宏观战略与具体生产经营
决策时提供有用的建议。Lee、Rosenstein 和 Wyatt（1999）[5]则进一步指出具有
投资银行、商业银行或保险公司背景的独立董事能在财务与融资等方面为上市公
司提供建议，部分独立董事甚至可以利用关系网络资源为上市公司解决融资需求。 
后期的研究逐渐开始怀疑独立董事的监督作用是否能够有效执行。Adams
和 Ferreira（2007）[6]提出了“友好的董事会”概念，该研究指出独立董事监督
职能的行使依赖于 CEO 向其披露的信息，CEO 出于利益考虑，可能不太愿意向
独立董事披露完整的信息，因此，独立董事的最理想状态为：既能通过与 CEO
保持友好关系进而获取监督所需的信息，同时又能利用这些信息对 CEO 进行有
效监督。然而，上述独立董事的理想状态可能只是黄粱一梦，一方面独立董事碍
于与 CEO 友好关系的考虑可能不愿意行使监督职能，另一方面，管理层可能会
干预独立董事的选聘过程，导致独立董事监督并挑战管理层的意愿大幅削弱。由
此可见，友好的独立董事在一定程度上不能有效地发挥其监督职能。此外，不同
于美国上市公司股权极度分散的情况，中国的上市公司股权更为集中①。在一股
独大的股权结构下，独立董事的薪酬、选聘、续聘与换届大多由控股股东主导，
因而独立董事在面对由第二类代理问题导致的公司治理缺陷时，往往缄默不语，
其监督作用进一步被削弱[7]。可见，正是由于中国与美国资本市场特征、立法意
图的差异，中国的独立董事制度的有效性一直颇受争议。罗进辉等（2014）[8]
的研究指出独立董事坐享独立董事津贴而未行独立董事之职，沦为了“花瓶独立
董事”。事实上，在独立董事被指监督职能缺失的同时，控股股东还会倾向于任
命具有资源支持能力的独立董事，希冀独立董事能更多地发挥咨询职能。刘浩等
（2012）[9]探讨了银行背景独立董事与企业融资之间的关系，发现银行背景的独
立董事有效地发挥了咨询职能，银行背景的独立董事所任职的企业融资情况有所
                                                   
①
 据尹筑嘉等 （2015）年的统计，上市公司中一股独大的比例由 2003 年的 76%上升至了 2013 年的 86%，
可见一股独大现象并未因市场扩张与股权分置改革等原因减弱。资料来源：尹筑嘉, 黄建欢, 肖敏. 一股独
大不利于公司治理吗——基于持股模式和两类治理成本的经验证据简[J]. 广东财经大学学报, 
2015(6):60-72. 
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